






































第 3 節で仮説の設定、第 4 節でリサーチ・デザインとサンプルの選択、第 5 節で分析の結果、








































































Dechow et al（1995）などがある。Dechow et al.（1995）で行われた方法を援用して、
Hann and Lu（2009）は、セグメント利益の裁量的な未配分費用の額を推定するモデルを提
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Diverse とはセグメントの複雑性を示す指標（6）である。NSeg（Number of Segment）はセグ
メント数、Capint は有形固定資産比率、ROA（Return on Asset）は総資産営業利益率、MV
（Market Value）は時価総額の自然対数である。Sales は売上高であり、規模を調整するため














（5） 裁量的な発生項目を推定するモデルでは、Dechow et al.（2003）おいて裁量的な発生項目額を推定す
る際、前期末の発生項目額が使用されている。
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　ここで、AI（Actual Income）は実績利益であり、営業利益または経常利益である。FI
（Forecasted Income）は予測利益であり、経営者により期初に予想された次期の営業利益も
しくは次期の経常利益、または当期の 6 月末時点での、QUICK コンセンサスによるコンセ
ンサス予想で予想された次期営業利益である。FE は予想誤差であり、それぞれ MFE（Man-
agement Forecasted Error）は経営者による予想誤差（MFE）であり、営業利益に関する予
想誤差を MFE1 と、経常利益に関する誤差を MFE2 とする。AFE（Analyst Forecasted 
Error）は、QUICK コンセンサスによる、アナリストのコンセンサス予想を用いた予想誤
差である。
　UC（Unallocated Cost）は、未配分の費用であり、各式で推定された DUC1、DUC2 およ
び TUC である。推定された DUC1 および DUC2 とともに、比較のために TUC を併せて分
析する。ROA は総資産営業利益率である。Loss Dummy は営業利益が赤字の場合 1、それ以
外は 0 をとるダミー変数であり、Loss Dummy * ROA は Loss Dummy と ROA の交差項である。
ΔSales は当期売上高と前期売上高の差額である。MTB は時価簿価比率、Leverage は負債比率、
Size は総資産の自然対数である。Prior Optimism は前期の経営者予想が楽観的（MFE が負）
なら 1、それ以外は 0 をとるダミー変数である。
　ROA およびは Loss Dummy と ROA の交差項は、Kato et al.（2009）により、企業の業績
が悪い企業は、経営者の予測が楽観的になることが指摘されているため、Kato et al.（2009）
に従って、企業の業績を表す代理変数としてROAを、また赤字企業の業績予想をコントロー


































Loss Dummy 営業利益の損失ダミーであり、営業利益が赤字なら 1、それ以外は 0 をとるダミー変数
Leverage 負債総額／総資産
Size 総資産の自然対数








　本論文で用いたサンプルは、2000 年 3 月期から 2013 年 3 月期まで、日本において上場
している企業のうち、以下の条件を満たすものである。データ・ベースは、財務データおよ
び株価データは、NEEDS（日本経済新聞デジタルメディアの総合経済データバンク）より
取得した。また、経営者予想および QUICK コンセンサス予想は QUICK Astra Manager よ








（7）2011 年 3 月期以降は、セグメント利益の調整を営業利益で行っている。
表 2：記述統計量
サンプル数 平均値 標準偏差 最小値 第一四分位 中央値 第三四分位 最大値
MFE1 6,149 -0.0209 0.0996 -0.5952 -0.0535 -0.0052 0.0236 0.3186
MFE2 13,720 -0.0137 0.0816 -0.4589 -0.0368 -0.0009 0.0218 0.2577
AFE 4,316 -0.0090 0.0472 -0.2414 -0.0243 -0.0028 0.0116 0.1678
DUC1 13,582 0.0000 0.0055 -0.0272 -0.0017 -0.0001 0.0017 0.0267
DUC2 13,729 0.0000 0.0057 -0.0285 -0.0020 -0.0001 0.0019 0.0286
TUC 15,553 0.0166 0.0252 -0.0041 0.0000 0.0031 0.0262 0.1601
ROA 14,458 0.0432 0.0394 -0.1093 0.0205 0.0382 0.0626 0.1832
ΔSales 14,714 0.0193 0.1226 -0.3680 -0.0442 0.0159 0.0775 0.5672
MTB 15,499 1.1723 0.9112 0.2181 0.6007 0.9034 1.4132 7.2616
Leverage 16,415 0.5592 0.1948 0.1120 0.4173 0.5705 0.7101 0.9533










1 と整合的な結果である。しかし、DUC2 および TUC を用いた分析では、統計的に有意な
結果とはならなかった。DUC1 と DUC2 の有意性が異なっている点については、適用したモ
表 3：相関係数
MFE1 MFE2 AFE1 DUC1 DUC2 TUC ROA ΔSales
MFE1 1 0.9551 0.9461 -0.0666 -0.0108 -0.0430 -0.1612 -0.2536
MFE2 0.9502 1 0.9116 -0.0687 -0.0014 -0.0486 -0.1787 -0.2528
AFE1 0.9475 0.9144 1 -0.0582 -0.0226 -0.0337 -0.2140 -0.2975
DUC1 -0.0122 -0.0120 -0.0507 1 0.4468 0.2514 -0.0391 -0.0456
DUC2 -0.0141 -0.0082 -0.0220 0.6688 1 0.2525 0.1041 -0.0629
TUC -0.0579 -0.0545 -0.0534 0.2047 0.2129 1 0.0388 -0.0197
ROA 0.0466 0.0884 -0.0794 -0.0229 0.0184 -0.0191 1 0.4073
ΔSales -0.0462 0.0110 -0.0869 -0.1000 -0.1171 -0.0198 0.3581 1
MTB -0.0028 0.0232 0.0308 -0.0043 -0.0072 0.0255 0.3012 0.1864
Leverage -0.0651 -0.0389 -0.0126 0.0038 -0.0086 -0.1222 -0.2784 -0.0250
Size 0.0933 0.1073 0.0471 0.0419 -0.0054 -0.3920 0.0948 0.0540
MTB Leverage Size
MFE1 -0.0634 -0.0234 -0.0005
MFE2 -0.0745 0.0088 0.0062
AFE1 -0.0740 -0.0039 0.0395
DUC1 0.0223 0.0578 0.0271
DUC2 0.0316 -0.0329 -0.0984
TUC -0.0191 -0.0607 -0.2201
ROA 0.4125 -0.3368 -0.1795
ΔSales 0.1712 0.0365 0.0045
MTB 1 0.1365 0.1708
Leverage 0.1493 1 0.3507
Size 0.1232 0.1946 1





　各コントロール変数について、Loss Dummy と ROA の交差項、Leverage は、Size および
Prior Optimism は、それぞれ 1％水準で統計的に有意となり、先行研究から予測される符号




予測符号 DUC1 DUC2 TUC








ROA + -0.0185 0.0118 -0.0179
（-0.34） （0.22） （-0.34）
Loss * ROA + 0.5209*** 0.4386*** 0.6591***
（3.03） （2.56） （3.94）
ΔSales + -0.0422*** -0.0421*** -0.0421***
（-3.02） （-3.09） （-3.21）
MTB + -0.0021 -0.0015 -0.0018
（-0.76） （-0.54） （-0.68）
Leverage - -0.0387*** -0.0345*** -0.0385***
（-4.30） （-3.97） （-4.48）
Size + 0.0056*** 0.0049*** 0.0044***
（5.28） （4.70） （4.11）
Prior Optimism - -0.0317*** -0.0325*** -0.0325***
（-9.44） （-9.93） （-10.19）
Year Dummy Yes Yes Yes
Industry Dummy Yes Yes Yes
修正済み R2 6.38％ 6.24％ 6.91％
サンプル数 3,686 3,847 4,128
（注） *** は 1％水準で有意、** は 5％水準、* は 1％水準でそれぞれ統計的に有意（両側検定）であることを
示す。カッコ中は t 値である。
　 　 年度ダミー、産業ダミーに係る係数および t 値は省略している。変数の定義については、表 1 変数の定
義を参照のこと。
　 　 経営者による営業利益予想（MFE1）を用いて、各未配分費用（DUC1、DUC2 および TUC）との関係を、
以下の式により分析を行っている。
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た結果、DUC1、DUC2 および TUC を用いた分析では、統計的に有意な結果とはならなかっ
───────────
（9） 経営者による営業利益予想は、本論文で用いたサンプルでは 2008 年 3 月期より利用できるが、経営者
による経常利益予想は 2001 年 3 月期より利用が可能である。
表 5：経営者による経常利益予想
MFE2
予測符号 DUC1 DUC2 TUC








ROA + -0.0351 -0.0233 -0.0334
（-1.30） （-0.87） （-1.28）
Loss * ROA + 0.4889*** 0.4614*** 0.5222***
（4.98） （4.71） （5.38）
ΔSales + -0.0026 -0.0034 0.0003
（-0.37） （-0.48） （0.05）
MTB + 0.0022** 0.0020* 0.0021**
（2.03） （1.84） （2.00）
Leverage - -0.0301*** -0.0266*** -0.0293
（-6.72） （-6.02） （-6.69）
Size + 0.0038*** 0.0037*** 0.0036***
（7.26） （7.08） （6.83）
Prior Optimism - -0.0258*** -0.0261*** -0.0256***
（-16.35） （-16.64） （-16.72）
Year Dummy Yes Yes Yes
Industry Dummy Yes Yes Yes
修正済み R2 13.62％ 13.64％ 13.60％
サンプル数 10,187 10,260 10,886
（注） *** は 1％水準で有意、** は 5％水準、* は 1％水準でそれぞれ統計的に有意（両側検定）であることを
示す。カッコ中は t 値である。
　 　 年度ダミー、産業ダミーに係る係数および t 値は省略している。変数の定義については、表 1 変数の定
義を参照のこと。
　 　 経営者による経常利益予想（MFE2）を用いて、各未配分費用（DUC1、DUC2 および TUC）との関係を、
以下の式により分析を行っている。
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　また。各コントロール変数について、Loss Dummy と ROA の交差項、Leverage、MTB、
Size および Prior Optimism、先行研究から予測される符号と一致した結果となった。ただし、











果とはならなかった。先に述べたように、DUC1 と DUC2 の有意性の違いは適用したモデル
が異なっているため、モデル間の比較を検証することが今後の課題となる。
　各コントロール変数について、Loss Dummy と ROA の交差項、Leverage、Size および Prior 
Optimism は、先行研究から予測される符号と一致した結果となった。ただし、ROA、MTB




















予測符号 DUC1 DUC2 TUC








ROA + -0.2130*** -0.2000*** -0.2028***
（-4.33） （-4.11） （-4.34）
Loss * ROA + 0.3402* 0.3426* 0.3677
（1.85） （1.86） （2.08）
ΔSales + -0.0471*** -0.0481*** -0.0372***
（-3.59） （-3.75） （-3.04）
MTB + 0.0023 0.0028 0.0024
（0.91） （1.12） （1.01）
Leverage - -0.0224** -0.0240** -0.0256***
（-2.55） （-2.82） （-3.07）
Size + 0.0002 0.0005 -0.0009
（0.17） （0.41） （-0.75）
Prior Optimism - -0.0116*** -0.0123*** -0.0121***
（-3.95） （-4.26） （-4.37）
Year Dummy Yes Yes Yes
Industry Dummy Yes Yes Yes
修正済み R2 14.35％ 14.42％ 16.11％
サンプル数 1,347 1,403 1,517
（注） *** は 1％水準で有意、** は 5％水準、* は 1％水準でそれぞれ統計的に有意（両側検定）であることを
示す。カッコ中は t 値である。
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予測符号 DUC1 DUC2 TUC








ROA ? 0.0443** 0.0488** 0.0433**
（2.17） （2.62） （2.28）
Loss * ROA ? -0.0172 -0.0230 -0.0283
（-0.23） （-0.33） （-0.40）
ΔSales ? 0.0059 0.0047 0.0078
（1.07） （0.96） （1.57）
MTB ? -0.0011 -0.0011 -0.0009
（-1.00） （-1.11） （-0.87）
Leverage ? 0.0018 0.0020 0.0013
（0.50） （0.62） （0.37）
Size - -0.0021*** -0.0023*** -0.0024***
（-4.36） （-5.15） （-5.03）
Prior Optimism ? -0.0068*** -0.0076*** -0.0064***
（-5.59） （-6.91） （-5.69）
Year Dummy Yes Yes Yes
Industry Dummy Yes Yes Yes
修正済み R2 10.45％ 12.73％ 12.26％
サンプル数 1,340 1,399 1,509
（注） *** は 1％水準で有意、** は 5％水準、* は 1％水準でそれぞれ統計的に有意（両側検定）であることを
示す。カッコ中は t 値である。
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